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1《中国船舶(600150,买入): 拟资产重组，打

造军民船总装平台》2019.03 

2《*ST 船舶(600150,买入): 龙头业绩扭亏，

利润持续提升可期》2019.03 

3《*ST 船舶(600150,买入): 民船制造龙头，

全年扭亏为盈可期》2018.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩持续低迷，静待资产整合落地 
中国船舶(600150) 
业绩低于预期，但考虑到资产重组和两船合并预期，维持“买入”评级 

公司发布 2019 年三季报，报告期内实现营业收入 163.47 亿元，同比增长
45.98%；实现归母净利润 9632 万元，同比下降 68.90%，业绩增长低于
预期。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.16 元、0.20 元、0.22 元，但
考虑到南北船合并带来的行业资源整合红利，以及大股东持续推进资产运
作打造军民造船总装平台的预期，维持“买入”评级。 

 

三季报业绩低迷，综合毛利率下降 

2019 年前三季度，公司实现营业收入 163.47 亿元，同比增长 45.98%，公
司聚焦主业，咬紧任务目标，生产任务完成相对饱满；营业成本 150.09 亿
元，同比增长 50.27%；毛利润 13.38 亿元，同比增长 10.56%，增长幅度
1.28 亿元。公司业务综合毛利率 8.18%，相对于去年同期的 10.80%，下降
了 2.62 个百分点，我们认为主要是由于船舶制造行业持续低迷，市场竞争
激烈及原材料费用上涨等原因所致。 

 

期间费用率下降，非经常性损益影响利润表现，扣非后利润提升 

2019 年前三季度，公司期间费用总计 12.16 亿元，同比增长 5.34%，增长
幅度 6164 万元；期间费用率 7.44%，同比下降 2.87 个百分点，经营效率不
断提升。2019 年前三季度，公司投资净收益亏损 831 万元，较去年同期收
益 4.43 亿元，大幅下降的主要原因是去年同期有 3.67 亿长期股权投资处置
收益。资产减值损失 1.04 亿，同比下降 50.63%，降幅 1.07 亿元。公司扣
非后归母净利润为亏损 6356.14 万元，相较于去年同期亏损 3.07 亿元，有
大幅改观，经营质量有所提高。 

 

民船制造龙头，拟资产重组注入军船资产，维持“买入”评级 

根据当前公司经营状况，实际营收增长高于初始假设，但实际毛利率低于
初始假设，因此调整了相关假设。我们预计公司 2019-2021 年营业收入分
别为 211.75/226.38/261.51 亿元（调整前为 173.32/185.26/213.18 亿元），
2019-2021 年归母净利润 2.24/2.70/2.90 亿元（调整前为 6.81/8.66/10.23

亿元），预计 2019 年公司 BVPS 为 10.99 元。考虑到南北船合并带来的行
业资源整合红利，以及大股东持续推进资产运作打造军民造船总装平台的
预期，按照 2019 年市场平均 2.12 倍 PB 估值均值，给予 2019 年 2.10-2.14

倍的目标 PB 估值，对应目标价范围为 23.08-23.52 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：民船行业复苏不及预期；重组方案能否通过审批尚存不确定性。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,378 

流通 A 股 (百万股) 1,378 

52 周内股价区间 (元) 11.22-31.46 

总市值 (百万元) 28,169 

总资产 (百万元) 44,288 

每股净资产 (元) 10.94  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 16,691 16,910 21,175 22,638 26,151 

+/-%  (22.21) 1.31 25.22 6.91 15.52 

归属母公司净利润 (百万元) (2,300) 489.21 224.24 269.65 290.40 

+/-%  11.68 121.27 (54.16) 20.25 7.70 

EPS (元，最新摊薄) (1.67) 0.36 0.16 0.20 0.21 

PE (倍) (12.29) 57.81 126.11 104.87 97.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/2826f71d-f78d-4062-bc54-1fcdaeaad0f7.pdf
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估值与投资建议 

 

图表1： 中国船舶历年营业收入及增速（单位：亿元）  图表2： 中国船舶历年归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

中国船舶各分项业务收入以及毛利率情况核心假设： 

1)船舶造修业务方面：根据 2019 年前三季度实际经营情况，公司通过聚焦主业发力任务

目标，船舶造修业务 2019 年实际增速较预期快，但实际毛利率较预期下滑。考虑到船舶

制造的整体市场情况仍然比较低迷，因此上调 2019 年增速，2020、2021 维持原有增速

假设不变，预计船舶造修业务 2019-2021 年增长率分别为 35%、7%、7%；2019 年上游

原材料等成本上涨造成毛利下滑，预计后续业务成本能够维持在现有水平，因此下调 2019

年毛利率，2020、2021 维持 2019 年水平，预计 2019-2021 年毛利率分别为 7.43%、7.43%、

7.43%。 

2)动力装备业务方面：根据 2019 年前三季度实际经营情况，公司通过聚焦主业发力任务

目标，动力装备业务 2019 年实际增速较预期快，但实际毛利率较预期下滑。考虑到船舶

制造的整体市场情况仍然比较低迷，因此上调 2019 年增速，2020、2021 维持原有增速

假设不变，预计船舶造修业务 2019-2021 年增长率分别为 20%、7%、7%；2019 年上游

原材料等成本上涨造成毛利下滑，预计后续业务成本能够维持在现有水平，因此下调 2019

年毛利率，2020、2021 维持 2019 年水平，预计 2019-2021 年毛利率分别为 13%、13%、

13%。 

3)机电设备业务方面：根据 2019 年前三季度实际经营情况，机电设备业务营收维持原有

预期节奏，但毛利率较预期假设有所下滑。因此维持相关营收增长的假设不变，下调 2019

年毛利率假设。维持机电设备业务 2019-2021 增长率分别为 5%、7%、7%的原有假设不

变；同时预计后续业务成本能够维持在现有水平，2019-2021 毛利率分别为 15%、15%、

15%。 

 

图表3： 中国船舶各业务营业收入（百万元）核心假设 

业务分项 项目 

2019E 2020E 2021E 

调整前 调整后 调整前 调整后 调整前 调整后 

船舶造修 收入 120.29 154.65 128.71 165.48 137.72 177.06 

YOY 5.00% 35.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 

毛利率 10.50% 7.43% 10.70% 7.43% 10.90% 7.43% 

动力装备 收入 42.89 49.02 45.89 52.45 49.10 56.12 

YOY 5.00% 20.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 

毛利率 18.30% 13.00% 18.40% 13.00% 18.50% 13.00% 

机电设备 收入 13.55 13.55 14.50 14.50 15.51 15.51 

YOY 5.00% 5.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 

毛利率 19.40% 15.00% 19.40% 15.00% 19.40% 15.00% 

总计 

（含以上三个业务分项及

其他业务和内部抵消） 

收入 173.32 211.75 185.26 226.38  213.18 261.51 

YOY 2.49% 25.22% 6.89% 6.91% 15.07% 15.52% 

毛利率 13.68% 9.94% 13.85% 9.92% 13.01% 9.16% 

资料来源：华泰证券研究所 
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2019 年前三季度，公司期间费率总体下滑，其中销售费率略有提升，管理费率下降。同

时根据公司过往年份三季度期间费率与全年费率的大致比例关系，我们预计 2019-2021

期间，公司的销售费率分别为：1%、1%、1%，管理费率分别为 5.9%、5.9%、5.9%，

财务费率分别为-0.55%、-0.39%、-0.35%。我们预计公司 2019-2021 年分别实现营业收

入 211.75 亿元、226.38 亿元、261.51 亿元，分别实现归母净利润 2.24 亿元、2.70 亿元、

2.90 亿元，对应 EPS 分别为 0.16、0.20 和 0.21 元。 

 

此外，公司 2018 年有处置长期股权投资产生的投资收益 4.27 亿元的一次性收益，我们对

公司 2019 年-2021 年的业绩假设中仅做 120 万元、150 万元和 180 万元的过往年份平均

水平的假设。 

 

图表4： 中国船舶各费率核心假设 

业务分项 

2019E 2020E 2021E 

调整前 调整后 调整前 调整后 调整前 调整后 

销售费率 0.70% 1.00% 0.68% 1.00% 0.65% 1.00% 

管理费率 7.70% 5.90% 7.60% 5.90% 7.50% 5.90% 

财务费率 -0.60% -0.55% -1.16% -0.39% -1.57% -0.35% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

近年来，全球船舶行业持续低迷、产能过剩情况严重，民用船舶制造行业萎靡不振。受此

大环境影响，A 股中涉及船舶制造的公司，如中国重工、中船防务等业绩低迷（中船防务

Wind 一直预期的 EPS 过高，不具备参考价值）。PE 估值失去意义，更适用于 PB 估值。 

 

2019 年 10 月 25 日，国务院国资委网站发布消息，经国务院批准，中国船舶工业集团与

中国船舶重工集团实施联合重组。两船集团合并，有望增强内部优势互补、减少无效重复

竞争、提升经营效率，统筹发挥产业协同效应。同时，自 2019 年 4 月以来，中国船舶和

中船防务开启资产运作，注入军用船舶制造及相关资产。中船防务的 PB 估值为 2.29，相

对于中国重工的 1.44 而言，因资本运作而享有部分估值溢价。 

 

图表5： 可比上市公司估值情况（数据截止 2019 年 11 月 1 日） 

股票代码 公司名称 收盘价（元） EPS(2019E) BVPS PE（2019E） PB（2019E） 

600685.SH 中船防务 15.54 1.38 6.83 11.35 2.29 

601989.SH 中国重工 5.35 0.06 3.68 85.64 1.44 

300600.SZ 瑞特股份 10.05 0.41 3.77 23.80 2.64 

平均值     2.12 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注释 1：中船防务 Wind 一直预期的 EPS 过高，是因为盈利预测少，个别券商盈利预测过高导致 

注释 2：中国动力因非船舶总装类公司，且非船民品占据业务比例较高，从可比公司中剔除 

注释 3：新增瑞特股份，业务结构中军用船舶配套占主导，PB 估值具备行业特征 
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PE/PB – Bands 

 

图表6： 中国船舶历史 PE-Bands  图表7： 中国船舶历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 32,814 29,471 36,036 36,564 39,766 

现金 15,995 14,491 14,491 14,491 14,491 

应收账款 1,177 1,626 1,937 2,089 2,423 

其他应收账款 121.43 324.30 353.20 358.76 431.86 

预付账款 2,534 3,479 4,526 4,840 5,637 

存货 9,028 6,744 11,349 11,419 13,181 

其他流动资产 3,959 2,807 3,379 3,367 3,601 

非流动资产 19,513 15,799 13,172 12,899 12,758 

长期投资 1,536 1,344 1,268 1,338 1,316 

固定投资 11,316 7,925 7,946 7,735 7,409 

无形资产 1,690 1,123 1,082 1,042 1,002 

其他非流动资产 4,970 5,408 2,875 2,785 3,032 

资产总计 52,327 45,270 49,208 49,463 52,525 

流动负债 18,886 17,233 21,178 20,890 23,736 

短期借款 2,801 400.00 3,338 1,898 3,140 

应付账款 5,211 4,301 6,022 6,503 7,449 

其他流动负债 10,875 12,532 11,818 12,489 13,147 

非流动负债 18,445 7,418 7,272 7,515 7,421 

长期借款 11,852 1,830 1,830 1,830 1,830 

其他非流动负债 6,594 5,588 5,441 5,685 5,591 

负债合计 37,332 24,651 28,450 28,405 31,157 

少数股东权益 2,413 5,524 5,615 5,725 5,844 

股本 1,378 1,378 1,378 1,378 1,378 

资本公积 4,551 6,573 6,573 6,573 6,573 

留存公积 6,630 7,119 7,221 7,445 7,672 

归属母公司股东权益 12,582 15,095 15,143 15,334 15,524 

负债和股东权益 52,327 45,270 49,208 49,463 52,525  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16,691 16,910 21,175 22,638 26,151 

营业成本 13,743 14,657 19,071 20,393 23,754 

营业税金及附加 94.34 119.91 150.15 160.52 185.43 

营业费用 88.40 121.37 211.75 226.38 261.51 

管理费用 1,277 991.91 1,249 1,336 1,543 

财务费用 1,227 (72.37) (117.43) (87.48) (91.44) 

资产减值损失 2,692 391.86 280.00 220.00 160.00 

公允价值变动收益 2.93 (59.91) (28.98) (33.97) (36.63) 

投资净收益 (12.12) 374.72 1.20 1.50 1.80 

营业利润 (3,054) 632.60 325.24 392.81 423.46 

营业外收入 700.23 57.54 59.00 58.51 58.68 

营业外支出 130.77 51.41 52.00 51.80 51.87 

利润总额 (2,484) 638.73 332.24 399.52 430.27 

所得税 59.12 31.98 16.64 20.01 21.55 

净利润 (2,544) 606.75 315.61 379.52 408.72 

少数股东损益 (243.54) 117.53 91.37 109.87 118.32 

归属母公司净利润 (2,300) 489.21 224.24 269.65 290.40 

EBITDA (764.94) 1,397 997.79 1,147 1,221 

EPS (元，基本) (1.67) 0.36 0.16 0.20 0.21  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (22.21) 1.31 25.22 6.91 15.52 

营业利润 (15.20) 120.71 (48.59) 20.78 7.80 

归属母公司净利润 11.68 121.27 (54.16) 20.25 7.70 

获利能力 (%)      

毛利率 17.66 13.32 9.94 9.92 9.16 

净利率 (13.78) 2.89 1.06 1.19 1.11 

ROE (18.28) 3.24 1.48 1.76 1.87 

ROIC (12.24) 5.29 1.37 2.15 2.16 

偿债能力      

资产负债率 (%) 71.34 54.45 57.82 57.43 59.32 

净负债比率 (%) 50.07 26.22 31.81 27.30 28.83 

流动比率 1.74 1.71 1.70 1.75 1.68 

速动比率 1.17 1.24 1.06 1.10 1.01 

营运能力      

总资产周转率 0.31 0.35 0.45 0.46 0.51 

应收账款周转率 12.29 10.87 10.90 10.13 10.51 

应付账款周转率 2.83 3.08 3.70 3.26 3.41 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (1.67) 0.36 0.16 0.20 0.21 

每股经营现金流(最新摊薄) 5.86 1.63 (1.62) 1.23 (0.62) 

每股净资产(最新摊薄) 9.13 10.95 10.99 11.13 11.26 

估值比率      

PE (倍) (12.29) 57.81 126.11 104.87 97.38 

PB (倍) 2.25 1.87 1.87 1.84 1.82 

EV_EBITDA (倍) (27.03) 14.80 20.72 18.03 16.94  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 8,075 2,249 (2,227) 1,696 (853.02) 

净利润 (2,544) 606.75 315.61 379.52 408.72 

折旧摊销 1,062 836.74 789.98 841.18 888.59 

财务费用 1,227 (72.37) (117.43) (87.48) (91.44) 

投资损失 12.12 (374.72) (1.20) (1.50) (1.80) 

营运资金变动 5,302 1,027 (5,816) 413.22 (2,004) 

其他经营现金 3,016 225.42 2,601 151.15 (53.09) 

投资活动现金 (1,552) (105.45) (308.08) (445.30) (405.90) 

资本支出 323.86 304.17 348.31 373.89 414.54 

长期投资 602.32 (686.04) (42.24) 53.07 (19.50) 

其他投资现金 (625.64) (487.31) (2.01) (18.35) (10.85) 

筹资活动现金 (4,841) (3,428) 2,536 (1,251) 1,259 

短期借款 (2,078) (2,401) 2,938 (1,440) 1,242 

长期借款 (3,751) (10,022) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (702.96) 2,023 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,691 6,972 (402.57) 189.60 16.73 

现金净增加额 1,118 (1,383) 0.00 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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